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主要财务指标 

会计年度：31/12 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（百万人民币） 17,517 20,771 20,719 23,836 

增长率(%) 62.7 18.6 -0.3 15.0 

毛利（百万人民币） 3,930 4,683 3,874 4,856 

毛利率(%) 22.4 22.5 18.7 20.4 

净利润（百万人民币） 931 981 1,026 1,031 

增长率(%) 5.0 5.4 4.5 0.5 

每股收益（元） 0.21 0.17 0.18 0.18 

每股股息（元） 0.05 0.05 0.05 0.05 
 

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 2016 年中期业绩大幅增长：公司公布 2016 年中期业绩，营业收入为人民

币 93.03 亿元，同比增长 5.7%，毛利为 19.4 亿元，同比增长 30.7%，毛利

率为 20.8%，提升了 4 个百分点，归属于上市公司股东的核心净利润为 3.06

亿元，同比增长 121.1%，中期业绩取得大幅增长。 

 合约销售创新高并上调销售目标：公司 2016 年上半年完成合约销售额

280.48 亿元，同比增长 144.3%，创历史新高，进入地产销售排行榜前 20；

累计合约销售面积 269.42 万平米，销售均价达到 11115 元每平米，完成全

年销售目标的 70%。公司将全年销售目标提升 30%至 520 亿元。公司制定

了新 5 年规划。未来将保持年 20%左右的增长，2020 年有望实现千亿销售。 

 我们的观点：新城发展控股已经从一个地方性的单一房地产开发商发展成

覆盖全国范围的综合房地产开发商。受益于公司的发展模式以及独到的土

地投资战略，在“去库存”的背景下迎来爆发式发展。公司的 B 股子公司

成功转A后获得更广泛的融资渠道，公司也正多方面尝试金融领域的创新。

从估值来看，公司目前 5 倍 PE，较 NAV 有大幅折让，息率达到 5%，建

议投资者积极关注。 

 风险提示：地产去库存不及预期，宏观经济增长放缓，综合体项目出租率

不及预期。 
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报告正文 

 2016 年中期业绩大幅增长：公司公布 2016 年中期业绩，营业收入为人民币

93.03 亿元，同比增长 5.7%，毛利为 19.4 亿元，同比增长 30.7%，毛利率为

20.8%，提升了 4 个百分点，主要由于结算的项目结构改善和结算均价提升所

致，归属于上市公司股东的核心净利润为 3.06 亿元，同比增长 121.1%，中期

业绩取得大幅增长。 

 合约销售创新高并上调销售目标：公司 2016 年上半年完成合约销售额 280.48

亿元，同比增长 144.3%，创历史新高，进入地产销售排行榜前 20；累计合约

销售面积 269.42 万平米，销售均价达到 11115 元每平米，完成全年销售目标

的 70%。公司将全年销售目标提升 30%至 520 亿元。公司制定了新 5 年规划。

未来将保持年 20%左右的增长，2020 年有望实现千亿销售。 

 商业综合体发展加速：经过多年的经验积累，公司的商业综合体将迎来爆发

式发展。目前运营 6 座吾悦广场，在接下来的 2016-2018 年，公司计划分别

投入运营 5 座、9 座和 3 座新的吾悦广场，总的可租面积将由 41.8 万平米升

至 141.5 万平米。在 2016 年上半年，公司成功将上海青浦吾悦广场资产证券

化，为后续的轻资产运营以及融资做出示范。 

 土地储备结构改善：公司的土地储备结构进一步改善，截至 2016 年 6 月底，

公司总的土地储备为 2560 万平米，楼面均价为 2188 元每平米。苏州已经成

为公司土地储备最多的城市，面积占比已经达到 14.6%，而常州的土地储备

面积占比仅为 12.9%，另外，公司在南京、上海和杭州等热点城市提前布局，

是实现销售高增长的前提。2015 年公司共花费 237 亿元拿地，占当年合约销

售的 74%，显示了超前的土地投资眼光。 

 财务状况良好：公司的财务状况良好，适逢国内融资窗口放开，公司迅速在

国内发行公司债/私募债，以替换海外高息债，目前总有息负债 225 亿元，境

内债务的占比已经达到 79%。平均融资成本为 6.2%，比 2015 年底降低了 1

个百分点，未来有望进一步降低至 6%以内。净负债率与 2015 年底基本持平，

为 83.8%，是行业平均水平。截至 2016 年中期，公司持有现金 112 亿元。 

 我们的观点：新城发展控股已经从一个地方性的单一房地产开发商发展成覆

盖全国范围的综合房地产开发商。受益于公司的发展模式以及独到的土地投

资战略，在“去库存”的背景下迎来爆发式发展。公司的 B 股子公司成功转

A 后获得更广泛的融资渠道，公司也正多方面尝试金融领域的创新。从估值

来看，公司目前 5 倍 PE，较 NAV 有大幅折让，息率达到 5%，建议投资者积
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极关注。 

 风险提示：地产去库存不及预期，宏观经济增长放缓，综合体项目出租率不

及预期。 

表 1、中期业绩点评 

(单位：百万人民币） 2016H1 2015H1 变动  点评  

收入 9,303 8,804 5.7% 
物业销售收入增长 2.9%，物业管理收入增

长 75.4%，租金收入增长 72.3% 

销售成本 -7,368 -7,323 0.6%   

毛利 1,935 1,481 30.7% 
商业综合体占结算项目的比例增加以及结

算均价提升 

投资物业公允价值收

益 
193 283 -31.7% 上半年新开发的投资物业减少 

销售及营销成本 -384 -283 36.0% 扩充销售团队，合约销售同比增长 144% 

行政开支 -509 -444 14.6%   

其他收入 18 11 72.9%   

其他开支 -1 -2 -55.7%   

其他收益－净额 176 7 2529.2% 出售物业管理业务产生了 2.75 亿元的收益 

经营利润 1,429 1,052 35.7%   

融资成本－净额 -242 -66 266.6% 汇兑亏损净额增加 

应占联营公司业绩 -3 65 -104.9%   

应占合营企业业绩 -42 -15 185.0%   

除所得税前利润 1,142 1,037 10.1%   

所得税开支 -391 -342 14.4%   

期内利润 751 695 8.0%   

应占期内利润：         

本公司权益持有人 491 348 41.0%   

非控股权益 260 347 -25.1%   

EPS（元） 0.09 0.06 50.0%   

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

跟踪报告 

投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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